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ABSTRACT The purpose of the thesis is to examine if it is possible to earn excess returns 
with a certain strategy at the Stockholm Stock Exchange. More in depth, our strategy observes 
whether or not there is a signalling effect of raising the dividends. We used two portfolios, 
one that implies that the signalling effect of raising dividends will have a direct positive effect 
of the stock the up-coming year, and one that implies that there is an inertia in the signalling 
effect which will have an effect the year after the up-coming year. We found quite positive 
results and support for our strategy but further studies would be necessary to find some more 
conclusive results. 	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 Sammanfattning 
 
Titel:   Leder höga utdelningsförändringar till överavkastning? En empirisk  
 studie på Stockholmsbörsens Large Cap-lista 
 
Nyckelord:   Utdelningsförändring, effektiva marknader, överavkastning, Jensens 
Alfa, Sharpekvot, Treynors index. 
 
Författare:  Fredrik Elliot, Oscar Perman 
 
Handledare:  Anne-Marie Pålsson 
 
Frågeställning:  Kan man systematiskt uppnå riskjusterad överavkastning på den 
svenska aktiemarknaden genom att enbart investera i de aktier där 
den årliga ökningen av aktieutdelningen är som störst?  
 
Syfte:  Syftet med uppsatsen är att undersöka om stora aktieutdelningar 
innehåller signaleringseffekter som inte marknaden direkt anpassar 
sig efter. Vår undersökning testar dels om det finns en direkt effekt 
på aktiekursen året efter den stora utdelningsförändringen, men 
även om det finns en form av tröghet i detta moment som görs att 
aktiekursen påverkas året efter detta. 
 
Metod:  Undersökningen använder en kvantitativ metod där enbart 
sekundärdata har använts. Undersökningen utgår från bolag som 
återfinns på Stockholmsbörsens Large Cap-lista. För att testa om 
riskjusterad överavkastning uppnås används Wilcoxons 
teckenrangtest och ett t-test.  
 
Slutsats:  Aktierna i våra portföljer uppnår överavkastning både det direkt 
följande året efter utdelningsförändringen, men även året efter detta. 
Slutsatsen blir att den effektiva marknadshypotesen bör förkastas i 
förmån för detta. Vidare forskning inom ämnet är dock en 
nödvändighet för att kunna påvisa om vi funnit en riktig anomali på 
aktiemarknaden  
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1. Inledning 
I inledningen ger vi läsaren allmän information kring vår undersökning. Vi 
presenterar vår investeringsstrategi och begreppet marknadseffektivitet. Vidare följer 
vår problemformulering och vårt syfte med uppsatsen.  
 
I teorin utgår finansiell ekonomi nästan uteslutande från att marknaden är effektiv, 
d.v.s. att i priset på aktier återspeglas all tillgänglig information. Om så är fallet går 
det inte att uppnå överavkastning genom att följa en investeringsstrategi där sådan 
information används. En investerare som vill uppnå en viss nivå förväntad avkastning 
måste i stället acceptera mängden risk som denna motsvarar och högre avkastning än 
så kan i teorin bara fås genom att öka mängden risk.  
 
Trots att de flesta studier tyder på att marknaden i stor grad är effektiv har det genom 
historien hittats en rad olika marknadsanomalier. En anomali på aktiemarknaden kan 
definieras som ett sätt att uppnå riskjusterad överavkastning genom att använda 
tillgänglig information och motsäger alltså den effektiva marknadshypotesen. 
Tidigare studier har kunnat påvisa överavkastning genom att till exempel investera i 
aktier med låga P/E-tal eller i småföretag under januari månad. 1  En annan 
marknadsanomali som uppmärksammats är något som kallas för Post-Earnings-
Announcement Price Drift. Anomalin, som första gången presenterades av Ball och 
Brown, visade att efter både positiva och negativa rapporter skedde inte enbart ett 
omedelbart hopp av aktiekursen, utan även att aktiekursen tenderar att drifta iväg åt 
samma riktning som rapporten pekade. 2  
 
I denna uppsats presenterar vi en investeringsstrategi som går ut på att investera i de 
bolag där den årliga förändringen av aktieutdelningen är som störst. Vi testar dels om 
dessa bolag genererar överavkastning under en tidsperiod som fortgår direkt efter 
förändringen, men även om effekten är trögrörlig så att den uppkommer i en senare 
                                                
1 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus. Investments and Portfolio Management (9). McGraw-
Hill/Irwin. 2011 s. 384-396 
2 Ray Ball and Philip Brown, ”An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, Genus: 
Journal of Accounting Research 6, nr 2, 1968, s. 159-178 
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period. Enligt denna strategi väljs bolag ut från Stockholmsbörsens Large Cap-lista 
och två stycken portföljer skapas. Dessa portföljer jämförs sedan mot indexet OMX 
Stockholm 30 och en rad olika test utförs för att ta reda på om strategin uppnår 
överavkastning.  
1.1 Frågeställning 
Kan man systematiskt uppnå riskjusterad överavkastning på den svenska 
aktiemarknaden genom att enbart investera i de aktier där den årliga ökningen av 
aktieutdelningen är som störst? 
1.2 Syfte 
Syftet med uppsatsen är att undersöka om det råder informationsasymmetri mellan 
företagsledning och aktiemarknaden där företagsledningen i så fall har en bättre bild 
av hur det specifika bolaget kommer prestera inom dess närmaste framtid. Vår 
hypotes bygger på att en stor utdelningsförändring är en positiv signal till marknaden 
och om marknaden misslyckas att anpassa sig efter denna så bör vår strategi uppnå 
överavkastning. Vår undersökning testar dels om det finns en direkt effekt på 
aktiekursen året som följer efter den stora utdelningsförändringen men även om det 
finns en form av tröghet i detta moment som gör att aktiekursen påverkas året efter 
detta. 
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2. Teori och tidigare forskning 
I detta kapitel presenteras teorin som vi har valt att inkludera i vårt arbete. Kapitlet 
inleds med en kort beskrivning om effektiva marknader och går sedan igenom teorier 
kring aktieutdelningar och dess signaleringseffekter. Slutligen presenterar vi tidigare 
forskning inom ämnet. 
2.1 Effektiva marknader 
Eugene Fama introducerade begreppet marknadseffektivitet. Fama ansåg att en 
effektiv marknad kännetecknades av att i priset på aktier återspeglades all tillgänglig 
information.  
 
”A market in which prices ”fully reflect” available information is called efficient” 3  
 
Följande tillräckliga men inte nödvändiga villkor byggdes upp för att stödja teorin. 
 
• All information på marknaden är kostnadsfri och fritt tillgänglig för alla parter  
• Inga transaktionskostnader förekommer vid köp och sälj av värdepapper 
• Alla marknadsaktörer tolkar all form av informationen på samma sätt 
 
Fama ansåg att det fanns tre olika grader av marknadseffektivitet. Dessa nivåer av 
effektivitet reflekterade alla olika former av information och betecknades med svag 
form, halvstark form och stark form.  
 
Den svaga formen av marknadseffektivitet karaktäriseras av att all historisk 
information reflekteras i priset på aktier. Detta betyder att i den svaga formen av 
marknadseffektivitet så går det inte att uppnå överavkastning genom att till exempel 
studera historiska aktiekurser eller trender på aktiemarknaden.  
 
I den halvstarka formen är marknaden effektiv om priserna är baserade på all 
information som finns tillgänglig på marknaden. Detta innebär att investerare inte kan 
uppnå överavkastning genom att använda sig av offentlig information så som att 
                                                
3 Eugene F. Fama, ”Efficient Capital Markets: A review of theory and Empirical Work”, Genus: The 
Journal of Finance, Vol. 25, nr 2, 1969, s. 383 
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studera kvartalsrapporter eller att analysera företags utdelningsförändringar. I den 
halvstarka formen av marknadseffektivitet förutsätter man även att alla kriterier för 
den svaga formen är uppnådda. 
 
Stark form av marknadseffektivitet kännetecknas av att i priset på aktier återspeglas 
all tillgänglig information, men även av insiderinformation. Det betyder att all 
information som påverkar priset blir tillgänglig direkt för alla parter på 
aktiemarknaden. Aktörer kan på så vis inte uppnå överavkastning genom någon form 
av information. I denna form av effektivitet antar man även att alla kriterierna för 
föregående två former är uppfyllda.4 
2.2 Miller och Modiglianis irrelevansteori 
Miller & Modigliani (i fortsättning betecknat M&M) redogjorde för sin teori om att 
ett bolags utdelningsnivå var helt irrelevant för dess värdering. För att få stöd för sin 
teori utgick M&M från följande tre grundantagande: 
 
• Kapitalmarknader är perfekta, med andra ord så förekommer inga 
transaktionskostnader, kapital och utdelning beskattas på samma sätt och 
marknadens aktörer har alla tillgång till samma kostnadsfria information. 
• Investerare agerar rationellt, vilket implicerar att de alltid föredrar mer 
förmögenhet framför mindre. 
• Marknaden karaktäriseras av perfekt säkerhet, med andra ord så har 
investerare fullständig information om företags framtida vinster och 
investeringar. 
 
M&M visade med hjälp av dessa grundantaganden att ett bolags värdering var helt 
oberoende av vilken utdelningspolicy bolaget använder. I den perfekta värld som 
M&M förutsätter är istället värderingen av ett bolag drivet av interna kärnfaktorer 
som att ha produktiva tillgångar och att implementera rätt investeringsstrategi. 
 
                                                
4 Eugene F. Fama, ”Efficient Capital Markets: A review of theory and Empirical Work”, Genus: The 
Journal of Finance, Vol. 25, nr 2, 1969. s. 383-417 
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Vidare släpper M&M på antagandet om en perfekt värld och visar att även om det 
råder osäkerhet på marknaden så kan inte utdelningspolicyn vara en faktor som 
bestämmer ett företags värdering, givet att investerarna och marknaden agerar fullt 
rationellt. M&M släpper även på antagandet om att kapitalmarknader är perfekta och 
visar på att om det inte råder några systematiska preferenser från aktieägarna om att få 
avkastning i form av utdelning eller en ökad aktiekurs så kommer inte ett bolags 
utdelningspolicy påverka dess värdering. 
 
M&M:s teori säger också att även om investerare har olika preferenser om olika 
utdelningsnivåer så påverkar det inte marknaden i så pass stor grad att den sätter ett 
premium på bolag som matchar detta. Investerare skulle istället vara kapabla att sätta 
ihop en viktad portfölj med bolag som stämmer överens med deras önskade 
utdelningsnivå.5 
2.3 Gordon och Walters relevansteorier 
Myron J. Gordon motsäger M&M:s irrelevansteori och menar på att utdelningsnivån 
med stor sannolikhet påverkar ett företags värdering. Gordon menar på att M&M:s 
antagande om att det råder perfekt säkerhet på marknaden är alldeles för radikalt. Han 
argumenterar också för att framtiden i högsta grad är osäker, att investerare sannolikt 
är riskaversa och rationella och att de på grund av detta föredrar nutida inkomster 
framför framtida. Ett företag som har en högre utdelningsnivå, allt annat lika, bör 
därför premieras med ett högre pris enligt Gordon.6 
 
Walter hävdade att det finns ett nära samband mellan ett företags investeringar och 
dess optimala utdelningspolicy och att den valda utdelningsnivån ett företag använder 
sannolikt påverkar dess marknadsvärde. I Walters modell ska den optimala 
utdelningsnivån sättas i förhållande till företagets avkastningar på investeringar (r) 
och marknadens avkastningskrav (k). Om ”r” är större än ”k” bör det givna företaget 
inte ge någon utdelning alls på grund av att företaget då kan få bättre avkastning på 
egna investeringar än vad investerare kan få på annat håll. Ett företag som befinner 
                                                
5 Merton H. Miller och Franco Modigliani, ”Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”, 
Genus: The Journal of Business 34, nr 4, 1961, s. 411-433 
6 Myron J. Gordon, ”Optimal Investment and Financing Policy”, Genus: The Journal of Finance 18, nr 
2, 1963, s. 264-272 
 6 
sig i denna fas är sannolikt ett så kallat tillväxtföretag och maximerar alltså sitt 
marknadsvärde genom att återinvestera hela sin vinst i företaget. I motsats till detta 
återfinns bolag där ”k” är större än ”r”, det vill säga där marknadens avkastningskrav 
är större än företagets avkastning på investeringar. De bolag som uppfyller dessa 
kriterier maximerar sitt marknadsvärde genom att dela ut hela sin vinst till aktieägarna 
och låter dessa istället söka investeringsmöjligheter på annat håll. Utdelningspolicyn 
är endast irrelevant för företag vars avkastning på investeringar exakt matchar 
marknadens avkastningskrav. Endast då är marknadsvärdet helt oberoende av vilken 
utdelningsnivå företaget väljer.7 
2.5 Utdelningars signaleringseffekter 
John Lintner presenterade en undersökning om hur företag fastställde sina utdelningar 
och kom fram till att företagsledningens tro att aktieägare vill ha stabila och gradvis 
växande utdelningar gjorde att marknaden satte ett premium på detta vilket i sin tur 
ledde till att företagsledningen ogärna satte utdelningar som avvek från detta mönster. 
Vidare ansåg Lintner att ett företag bara höjde utdelningen om de var säkra på att 
vinsten i företaget hade ökat varaktig och konstaterade då att en höjning av 
utdelningen hade vissa signaleringseffekter. Lintner ansåg också att förändringar i 
vinster inte återspeglas i utdelningar direkt utan att det finns en form av tröghet i detta 
moment.8   
 
M&M redogjorde för att en förändring av ett företags utdelningsnivå hade 
signaleringseffekter som påverkade aktiekursen. De ansåg att en förändrad 
utdelningspolicy resulterar i att investerare antar att ledningen har en annorlunda syn 
på företagets framtida vinster och att marknaden påverkas därefter. En förändrad 
utdelningsnivå behöver dock inte betyda att vinstnivån har förändrats då detta kan 
tyda på att ledningen enbart vill förändra sin utdelningspolicy, eller rent av har som 
mål att manipulera aktiepriset. 9 
 
                                                
7 James E. Walter, ”Dividend Policy: Its Influence on the Value of the Enterprise”, Genus: The Journal 
of Finance 18, nr 2, 1963, s. 280-291 
8  John Lintner, ”Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply of Capital to 
Corporations, Genus: The Review of Economics and Statistics 44, nr 3, 1962, s. 243-269 
9 Miller och Modigliani 1961, s. 430 
 7 
Sudipto Bhattacharya, Merton H. Miller och Kevin Rock är ännu mer radikala 
angående utdelningars signaleringseffekter. De menar på att utdelningsförändringar 
inte bara innehåller information om framtiden utan att de är ett sätt för 
företagsledningens att aktivt meddela om dess syn på företagets framtid. På så sätt är 
inte utdelningar bara ett verktyg att signalera med utan rentav ett sätt för 
företagsledningen att kommunicera med aktiemarknaden angående dess uppfattning 
om hur företagets närmaste framtid kommer att utvecklas.10 11  
2.6 Tidigare forskning 
Ross Watts undersökte om utdelningar förmedlar information om företags framtida 
vinster. Watts ansåg att ett nödvändigt villkor för att informationshypotesen skulle 
gälla var att historiska och nutida utdelningar kunde förutspå framtida vinster bättre 
än nutida och historiska vinster. Studien fann ett visst positivt samband mellan 
utdelningsökningar och framtida vinster men Watts ansåg att sambandet var så svagt 
att det kunde klassificeras som trivialt.12 
 
Joseph Aharony och Itzhak Swary gjorde en studie på den amerikanska marknaden 
om en förändring i kvartalsutdelningen försåg marknaden med mer information än 
vad kvartalsrapporten gjorde. De studerade 149 företag från New York Stock 
Exchange och delade in datan i tre olika delmängder, (a) ingen förändring av 
utdelningen, (b) ökade utdelningar, (c) minskade utdelningar. Resultatet visade att vid 
en oförändrad utdelning skedde likaså ingen överavkastning, vid ökade utdelningar 
kunde man se potentiell överavkastning över en 20–dagars period efter 
tillkännagivandet och vid minskade utdelningar blev resultatet en negativ 
överavkastning över samma 20-dagars period.13 
 
                                                
10 Studipto Bhattacharya, ”Imperfect Information, Dividend Policy, and ”The Bird in the Hand” 
Fallacy”, Genus: The Bell Journal of Economics 10, nr 1, 1979, s. 259-270 
11 Merton H. Miller and Kevin Rock, ”Dividend Policy under Assymetric Information”, Genus: The 
Journal of Finance 40, nr 4, 1985, s. 1031-1051 
12 Ross Watts, ”The Information Content of Dividends”, Genus: The Journal of Business 46, nr 2, 
1973, s. 191-211 
13  Joseph Aharony and Itzhak Swary, ”Quarterly Dividend and Earnings Announcements and 
Stockholders’ Returns: An Empirical Analysis, Genus: The Journal of Finance 35, nr 1, 1980, s. 1-12 
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Michaely, Thaler och Womacks (i fortsättningen betecknat M,T,W) studerade 
signaleringseffekten vid både introduktionen och utelämnandet av en aktieutdelning. I 
studien undersöktes både den kortsiktiga effekten av händelsen, men även händelsens 
långsiktiga påverkan. M,T,W kom med studien fram till att introduktionen av en 
aktieutdelning hade en kortsiktigt positiv påverkan på aktiepriset och utelämnandet av 
en utdelning en negativ påverkan. Den totala effekten av ett utelämnande var dock 
ungefär dubbelt så stort som för introduktionen. Studien påvisade även en signifikant 
överavkastning på längre sikt för de bolag som introducerade en aktieutdelning. För 
de bolag som utelämnade sin utdelning kunde studien påvisa en stark negativ 
överavkastning under samma tidsperiod.14 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
14  Roni Michaely, Richard H. Thaler and Kent L. Womack, ”Price Reactions to Dividend Initiations 
and Omissions: Overreaction or Drift?”, Genus: The Journal of Finance 50, nr 2, 1995, s. 573-608 
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3. Metod & Data 
I detta kapitel förklarar vi hur vi praktiskt genomförde vår undersökning. Vidare 
presenteras olika tillvägagångssätt för beräkning av avkastning, risk och 
riskjustering. Slutligen går vi kort igenom vilka statistiska test som valts och hur 
testmetodens tillvägagångssätt har genomförts. 
3.1 Metod 
I vår undersökning har vi utgått från Stockholmsbörsens Large Cap-lista. På Large 
Cap-listan återfinns alla bolag på Stockholmsbörsen som har en omsättning som 
överstiger 1 miljard euro.15 Eftersom bolagens omsättning förändras över tiden så 
förändras även listans utseende och bolag såväl tillkommer som faller bort. Av 
praktiska själv har vi ändå valt att inte justera efter detta utan bolagen som finns med i 
undersökningen är de som fanns listade på Large Cap den 25 april 2014.16 Dessa 
bolags historiska utdelningsförändringar har sedan beräknas och rangordnats och 
utifrån detta har våra portföljer skapats. 
3.2 Datainsamling 
För datainsamling har vi valt att använda data från Thomson Reuters Datastream där 
aktieutdelningar är hämtade mellan åren 2001-2012 och aktiekurser mellan 2002-
2013.  
3.3 Urval 
Totalt var 87 aktier listade på Large Cap 2014. Av dessa ingår ett flertal olika bolag 
som har listat två olika aktier, till exempel A- och B-aktier. Av dessa dubbletter har vi 
i urvalet endast valt de aktier som är mest omsatta. Eftersom vi har tittat på bolags 
årliga procentuella utdelningsförändring så har vi endast valt de bolag som delar ut en 
gång per år. Alla bolag utom två (AstraZeneca och Autoliv) uppfyller detta kriterium 
och därför har vi valt att inte inkludera dessa i undersökningen. Portföljernas 
startdatum är satt till den 31 maj varje år, om den 31 maj visar sig vara en helgdag så 
skapas portföljerna närmast föregående vardag. Detta har gjort att vi endast valt att 
inkludera bolag där aktieutdelningens ex-dag är tidigare på året än 31 maj. Under den 
                                                
15 Nasdaq OMX, 
http://www.nasdaqomxnordic.com/utbildning/aktier/varhandlarmanaktier/?languageId=3	  
16 Nasdaq OMX, http://www.nasdaqomxnordic.com/shares	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valda undersökningsperioden delar Elekta ut på hösten och Melker Schörling delar 
under vissa år ut senare än 31 maj, vilket innebär att Elekta inte alls tas med i studien 
och Melker Schörling faller bort under åren där kriteriet inte är uppfyllt. I analysen 
har vi endast valt att ta hänsyn till företags ordinarie utdelning, vilket har gjort att alla 
extrautdelningar har tagits bort innan utdelningsförändringen har beräknats.  För att 
kunna jämföra utdelningarna från år till år var vi i vissa fall tvungna att ta hänsyn till 
fondemissioner och aktiesplittar och justerat för dessa. De företag som föregående år 
inte haft någon utdelning bortsåg vi från då dess utdelningsförändring inte var 
beräkningsbar. Mellan år 2006-2007 hade bolag nummer tio och elva efter 
rangordning exakt samma utdelningsförändring och till följd av detta valde vi att 
inkludera totalt elva aktier i portföljerna. Mellan år 2008-2009, det vill säga under 
finanskrisen, var det endast nio företag som hade positiv utdelningsförändring vilket 
gjorde att vi använde nio aktier i portföljerna. Vi valde då att inte ta med ett företag 
med oförändrad utdelning.  
3.4 Portföljsammansättning 
De två portföljerna som skapas innehåller båda tio aktier med lika vikter. Den första 
portföljen (i fortsättningen betecknad med ”t”-portföljen) är baserad på de tio aktier 
vars procentuella utdelningsförändring är som störst samma år. Första året vi skapar 
portföljen är den 30 maj 2003 och de tio bolag som väljs är de med den största årliga 
utdelningsförändringen samma år enligt följande formel: 
 
   𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔!""# −   𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔!""!  𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔!""!   
 
Vår andra portfölj (i fortsättningen betecknad med ”t-1”-portföljen) baseras på de tio 
aktier vars procentuella utdelningsförändring är som störst året innan. Första gången 
vi skapar portföljen är den 30 maj 2003 och de tio bolag som väljs är de med den 
största utdelningsförändringen året innan och baseras alltså på följande formel: 
 
 𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔!""! −   𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔!""#𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔!""#   
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Vår strategi bygger således på följande mönster: 
• Skapa två portföljer med de tio aktier som har högst positiv 
utdelningsförändring på Large Cap-listan med lika vikter. Den ena portföljen 
bygger på utdelningsförändringen samma år. Den andra portföljen är “laggad” 
och bygger på utdelningsförändringen året innan dess. 
• Håll sedan portföljerna i exakt ett år och återbalansera därefter efter samma 
tillvägagångssätt som i punk ett. Detta leder till att de aktier som inte uppfyller 
kriterierna säljs och nya aktier köps.  
• Repetera processen varje år i tio år fram till den 31:a maj 2013. 
3.5 Jämförelseindex 
Som jämförelseindex har OMX Stockholm 30 (i fortsättningen betecknat OMXS30) 
valts. OMXS30 är ett index över de trettio mest omsatta bolagen på 
Stockholmsbörsen och är kapitalviktad där andelen för varje bolag beror på deras 
börsvärde.17 Utdelningarna ingår inte i avkastningen på OMXS30 vilket gör att våra 
portföljer blir väl jämförbara mot indexet då vi valt att inte inkludera utdelningar när 
vi beräknat avkastningen för våra portföljer.  
3.6 Beräkning av avkastning 
Den procentuella avkastningen för aktie j år t beräknas på följande sätt: 
 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔(𝑗)! = 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠(𝑗)! − 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠(𝑗)!!!𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠(𝑗)!!!  
 
Eftersom våra portföljer är likaviktade så beräknas den årliga avkastningen på dessa 
genom att summera alla aktiers enskilda avkastning och dividera på antalet aktier i 
respektive portfölj. Avkastningen för respektive portfölj år t blir då: 
 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔(𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗)! = 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔(𝑗)!!!!! 𝑛  
 
Avkastningen för vårt jämförelseindex, OMXS30 har beräknas på samma sätt som för 
enskilda aktier, beräkningsformeln för OMXS30 år t blir då: 
                                                
17 Nasdaq OMX, http://indexes.nasdaqomx.com/Index/Overview/OMXS30 
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 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔!"#$!"(!) = 𝑂𝑀𝑋𝑆30! − 𝑂𝑀𝑋𝑆30!!!𝑂𝑀𝑋𝑆30!!!  
3.7 Beräkning av risk 
Varians 
Variansen är ett spridningsmått och mäter hur mycket en tillgångs avkastningar 
avviker från dess medelvärde. Högre varians innebär alltså högre risk, allt annat lika. 
Vid skattning av variansen används formeln nedan18. För att beräkna portföljens 
standardavvikelse tas sedan roten ur variansen. 
 
𝜎!! =    𝑤!!!!!! 𝜎!! + 2 𝑤!𝑤!𝑐𝑜𝑣(𝑟! , 𝑟!)
!
!!!!!
!
!!!  
 
där: 𝜎!! = Variansen för portföljen  𝑤! ,𝑤! = Portföljvikterna för aktie j och k 𝜎!! = Variansen för veckovisa avkastningar för aktie j 𝑐𝑜𝑣(𝑟! , 𝑟!) = Kovariansen mellan veckovisa avkastningar för aktie j och k  
Betavärde 
Betavärdet mäter en portföljs systematiska risk och är ett bra riskmått för 
väldiversifierade portföljer. En portföljs betavärde anger i hur stor grad dess 
avkastningar och OMXS30:s avkastningar korrelerar. Om portföljens betavärde 
överstiger ett innebär det att portföljen tenderar att röra sig i samma riktning som 
OMXS30 men att portföljen är mer volatil. Om portföljens betavärde understiger ett 
men är större än noll tenderar den även då att röra sig samma riktning som marknaden 
men i mindre utsträckning vilket innebär att portföljens systematiska risk är lägre. 
Formeln för betavärdet för en enskild aktie under ett specifikt år ser ut enligt 
följande:19 
 
                                                
18 Simon Benninga. Financial Modelling (3). Massachusetts Institute of Technology. 2008. s. 138 
19 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus. Investments and Portfolio Management (9). McGraw-
Hill/Irwin. 2011. s. 322	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𝛽! = 𝐶𝑜𝑣(𝑟! , 𝑟!)𝑉𝑎𝑟(𝑟!)  
där: 𝛽! = Betavärdet för aktie j 𝐶𝑜𝑣(𝑟! , 𝑟!) = Kovariansen mellan veckovisa avkastningar för aktie j och OMXS30 𝑉𝑎𝑟(𝑟!) = Variansen för OMXS30. 
 
För att beräkna hela portföljens betavärde används slutligen följande formel:20 
 𝛽! = 𝛽!!!!!𝑛  
där: 𝛽! = Betavärdet för portföljen 𝛽! = Betavärdet för aktie j 𝑛 = Antalet aktier i portföljen 
Riskjustering 
För att kunna jämföra våra portföljer med OMXS30 har vi valt tre olika metoder som 
beräknar portföljernas avkastning i relation till dess risk. Dessa är Sharpekvoten, 
Treynorkvoten och Jensens Alfa och alla tre används ofta när man undersöker hur 
förvaltade portföljer har presterat. Dessa metoder kräver även att en riskfri ränta 
används. 
Riskfri ränta 
Den riskfria räntan har vi tagit från riksbankens hemsida. 21 Räntan kommer från tio-
åriga svenska statsobligationer och är beräknat som ett medelvärde för varje år. Att 
använda svenska statsobligationers ränta som en riskfri ränta gör att vi hamnar så nära 
den ”riktiga” riskfria räntans som möjligt. Detta tillvägagångssätt ligger även i linje 
med tidigare studier där samma ränta har använts. 
                                                
20 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus. Investments and Portfolio Management (9). McGraw-
Hill/Irwin. 201I s. 310 
21 Riksbanken, Räntor & Valutakurser, http://www.riksbank.se/sv/Rantor-och-valutakurser/Sok-rantor-
och-valutakurser/  
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Treynorkvoten 
Treynorkvoten är en kvot utvecklad av Jack Treynor som beräknar överavkastningen 
per enhet risk där betavärdet används som riskmått. Denna metod fungerar bäst för 
väldiversifierade portföljer där den företagsspecifika risken har diversifierats bort. Ju 
större kvoten är desto bättre har den riskjusterade prestationen för portföljen varit. 
Treynorkvoten ser ut enligt följande:22   
 𝑇𝐾 = (𝑅! −   𝑟!)𝛽!  
där: 𝑇𝐾 = Treynorkvoten för portföljen  𝑅! = Avkastning för OMXS30 𝑟! = Riskfria räntan   𝛽! = Betavärdet för portföljen  
Sharpekvoten 
Sharpekvoten är en kvot utvecklad av William F. Sharpe och är i mångt och mycket 
väldigt lik Treynorkvoten. Skillnaden är att Sharpekvoten beräknar överavkastning 
per enhet risk där volatiliteten mäts med en standardavvikelse i stället för med 
betavärde. Formeln för Sharpekvoten ser ut på följande sätt:23  
 𝑆𝐾 = (𝑅! −   𝑟!)𝜎!  
där: 𝑆𝐾 = Sharpekvoten för portföljen   𝑅! = Avkastning för OMXS30 𝑟! = Riskfria räntan 𝜎! = Standardavvikelsen för portföljen 
Jensens Alfa 
Jensens alfa mäter en portföljs överavkastning jämfört med dess förväntade 
avkastning enligt CAPM. Som riskmått används betavärdet på portföljen och Jensens 
                                                
22 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus. Investments and Portfolio Management (9). McGraw-
Hill/Irwin. 201I s. 849-855 
23 ibid. s.849-855 
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Alfa ger då ett bra resultat på överavkastning för en väldiversifierad portfölj. En 
portfölj med ett positivt alfa presterar bättre än marknaden när man justerat för risk 
och en portfölj med ett negativt alfa presterar sämre än marknaden enligt samma 
resonemang. Jensens Alfa beräknas på följande sätt:24 
   𝛼! = 𝑅! − [𝑟! + 𝛽! ∗ 𝑅! − 𝑟! ] 
 𝛼!= Alfavärdet för portföljen  𝑅! = Portföljens avkastning  𝑟! = Riskfria räntan 𝛽!= Betavärdet för portföljen  𝑅!= Avkastning för OMXS30 
3.8 Val av test 
Wilcoxon’s teckenrangtest 
För att analysera om våra portföljer uppnår signifikant högre Treynor- eller 
Sharpkvoter än index använder vi oss av ett icke-parametriskt teckenrangtest. 
Anledningen till att vi använder oss av ett icke-parametriskt test är att vi inte behöver 
göra några antaganden om variabelns fördelning och att vi har relativt få 
observationer i undersökningen. Hypotesen för Sharpekvoterna är formulerad enligt 
följande: 
 𝐻!:  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒! =   𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒!"#$!" 𝐻!:  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒! >   𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒!"#$!" 
 
Testets tillvägagångssätt sker på följande sätt: Först beräknas skillnaden i 
Sharpekvoterna mellan vår portfölj och OMXS30 för varje år. Efter det rangordnar vi 
skillnaden mellan varje observations absolutbelopp, den minsta differensen får talet 
ett och den största differensen får talet tio. De negativa rangordningarna summeras 
sedan för sig och de positiva för sig och den valda testfunktionen ser ut på följande 
sätt:  
                                                
24 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus. Investments and Portfolio Management (9). McGraw-
Hill/Irwin. 201I s. 849-855 
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𝑇 = min  (𝑇!,𝑇!) 
där 𝑇! = summan av de positiva rangordningarna 𝑇! = summan av de negativa rangordningarna 
 
Datan är på så vis rangordnade i två tabeller. Om det finns en systematisk skillnad 
mellan portföljen och indexet kommer den totala summan av de två rangordningarna 
att skilja sig åt kraftigt. Testfunktionens värde jämförs sedan med ett kritiskt värde25 
och om testfunktionens värde är lika med eller understiger detta så förkastas 
nollhypotesen till förmån för mothypotesen. 26  Samma test görs sedan på 
Treynorkvoterna och totalt gör vi då fyra teckenrangtest för våra två portföljer. 
T-test för överavkastning 
För att testa om våra portföljer uppnår en statistisk signifikant överavkastning över 
tioårsperioden används ett t-test. Överavkastningen mäts varje år genom Jensens Alfa 
och mäter hur mycket den faktiska avkastningen skiljer sig jämfört med den 
predikterade avkastningen enligt CAPM. 
 
Över tioårsperioden beräknas sedan medelvärdet av Jenses Alfa och vi testar om 
medelvärdet är signifikant skilt från noll. Vår nollhypotes formuleras så att portföljen 
inte uppnår riskjusterad överavkastning och mothypotesen är att överavkastning 
uppnås. Hypotesen formuleras således enligt följande: 
 H!:  𝛼! = 0 
 H!:  𝛼! > 0 
 
Förutsättningarna för testet är att Jensens Alfa följer en normalfördelning. Om 
nollhypotesen är sann kommer då testfunktionen (t) att följa en t-fördelning med n-1 
frihetsgrader. Testfunktionens värde jämförs sedan med ett kritiskt värde27 och H! 
                                                
25 För kritiskt värde, se tabell 10. Svante Körner. Tabeller och formler för statistiska beräkningar (2). 
Studentlitteratur AB. 2011. 
26 Svante Körner & LarsWahlgren.  Statistisk dataanalys (4). Studentlitteratur AB. 2006. s. 347-348 
27 För kritiskt värde, se tabell 4. Körner. Tabeller och formler för statistiska beräkningar (2). 	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förkastas om testfunktionen värde överstiger detta. Testfunktionen ser ut enligt 
följande:  28   
 𝑡 = 𝛼! − 0  𝑠/ 𝑛    
där: 𝛼! = Medelvärdet av portföljens Alfa över tioårsperioden 𝑠 = Stickprovets standardavvikelse 𝑛 = Antal observationer 
 
Val av hypoteser och signifikansnivå 
I samtliga test som utförs har vi ställt upp en ensidig mothypotes. Detta innebär att vi 
redan innan testen utförs har uteslutit att en hög utdelningsförändring har en negativ 
signaleringseffekt.29 Anledningen till att vi valt detta tillvägagångssätt är att tidigare 
studier inte har kunnat påvisa att så är fallet och att en ensidig mothypotes ökar 
sannolikheten att förkasta nollypotesen om den är felaktig. Som signifikansnivå för 
testen har vi genomgående använt oss av nivån 5% då detta är i linje med tidigare 
forskning inom området. Vi har även valt att beräkna testens p-värde och detta genom 
statistikprogrammet SPSS. P-värdet anger sannolikheten att vi fått det givna värdet på 
testfunktionen om nollhypotesen är sann. I testen kommenterar vi uteslutande om 
detta värde understiger 2,5 % eller 1%. 
 
 
 
 
 
 
                                                28 Körner. Tabeller och formler för statistiska beräkningar (2). s. 50 29	  Körner & Wahlgren.  Statistisk dataanalys (4). s. 191-209	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4. Empirisk data och resultat 
I detta kapitel redovisas våra resultat i form av tabeller och diagram. Vi inleder med 
att redogöra för hur våra skapade portföljer har presterat och presenterar sedan de 
statistiska slutledningarna som gjorts. 
4.1 Portföljernas sammansättning och avkastning 
I tabell 9 i appendix visas vilka företag som varje år har ingått i ”t”-portföljen. Dessa 
företag är alltså de som haft den största procentuella utdelningsförändringen samma 
år. I tabell 10 presenteras på samma sätt vilka bolag som inkluderats i ”t-1”-portöljen 
och är alltså de bolag som haft den största procentuella utdelningsförändringen året 
innan.  
 
I tabell 1 visas hur en investering på 1000kr utvecklas under placeringshorisonten. 
Avkastningen, som inte är riskjusterad, visar sig vara väldigt god för våra två 
strategier. ”T”-portföljen och ”t-1”-portföljen har 61% respektive 71% högre 
avkastning än OMXS30 över tioårsperioden. I diagrammet går det även att urskilja att 
portföljerna och index följer samma upp och nedgångsfaser men att våra skapade 
portföljer fluktuerar i större utsträckning. Avkastningen är beräknad som Holding 
Period Return och innebär att man återinvesterar beloppet som utvecklas varje år. 
  
 
Tabell 1: Holding Period Return 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Årtal	   ”t”	   ”t-­‐1”	   OMX	  
2003	   1000	   1000	   1000	  
2004	   1241	   1403	   1310	  
2005	   1868	   1909	   1540	  
2006	   2372	   2557	   1843	  
2007	   4010	   3878	   2481	  
2008	   2758	   2888	   1953	  
2009	   1849	   2115	   1509	  
2010	   2471	   3050	   1906	  
2011	   3317	   3876	   2238	  
2012	   2853	   3269	   1897	  
2013	   3800	   4048	   2361	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4.2 Årliga avkastningar och risk 
I tabell 2 visas den årliga avkastningen (R), standardavvikelse 𝜎   samt betavärde (𝛽) 
för våra skapade portföljer och för OMXS30. Som det går att utläsa från tabellen har 
våra skapade portföljer presterat väldigt bra över tioårsperioden. Den årliga 
avkastningen för ”t”-portföljen överstiger OMXS30 i sju år av tio och för ”t-1”-
portföljen i sex år av tio. I flera av dessa åren är dessutom avkastningen för 
portföljerna väldigt mycket högre än för OMXS30. Standardavvikelsen för 
portföljerna är omräknad från veckobasis till årsbasis och där har båda våra portföljer 
generellt sett högre risk än vårt jämförelseindex. Betavärdet för OMXS30 är per 
definition 1 och ”t”-portföljen har  högre risk än så i fem år av tio. ”T-1”-portföljen 
har ett betavärde som i sju år av tio överstiger betavärdet för OMXS30.  
 
Tabell 2: Avkastning, standardavvikelse & betavärden 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Årtal 𝑹𝒕 𝑹𝒕!𝟏 𝑹𝑶𝑴𝑿𝑺 𝝈𝒕 𝝈𝒕!𝟏 𝝈𝑶𝑴𝑿𝑺 𝜷𝒕 𝜷𝒕!𝟏 
03-04 24,13% 40,25% 31,00% 12,48% 12,26% 14,09% 0,78 0,67 
04-05 50,51% 36,11% 17,57% 12,07% 11,34% 12,95% 0,82 0,66 
05-06 26,94% 33,97% 19,64% 19,78% 21,06% 17,88% 0,99 1,11 
06-07 69,06% 51,63% 34,63% 20,25% 19,96% 16,79% 1,13 1,06 
07-08 -31,21% -25,53% -21,27% 31,40% 30,00% 25,39% 1,14 1,13 
08-09 -32,98% -26,76% -22,73% 46,93% 51,25% 41,01% 1,11 1,19 
09-10 33,67% 44,22% 26,29% 17,88% 22,16% 20,36% 0,79 1,02 
10-11 34,24% 27,07% 17,41% 16,16% 12,80% 15,30% 0,97 0,76 
11-12 -14,00% -15,66% -15,23% 43,33% 33,16% 29,09% 1,46 1,11 
12-13 33,18% 23,82% 24,47% 14,19% 16,50% 12,38% 1,02 1,21 
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4.3 Statistiska test för ”t”-portföljen 
Wilcoxons teckenrangtest på Sharpekvoterna mot OMXS30 
I tabell 3 har vi applicerat Wilcoxons teckenranktest på Sharpekvoterna för ”t”-
portföljen mot OMXS30. Rangsumman av de negativa differenserna är beräknad till 8 
och eftersom detta är mindre än det kritiska värdet på 10 så förkastas nollhypotesen 
till förmån för mothypotesen. Sharpekvoterna för ”t”-portföljen är alltså statistiskt 
signifikant större än Sharpekvoterna för OMXS30. P-värdet för testet blev 2,4% vilket 
innebär att nollhypotesen även förkastas på 2,5% nivån. 
 
Tabell 3: Wilcoxons teckenrangtest på Sharpekvoterna för ”t”-portföljen mot OMXS30 
Årtal 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒑𝒆𝒕 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒑𝒆𝑶𝑴𝑿𝑺 Differens Rank + Rank- 
03-04 1,562 1,871 -0,309   5 
04-05 3,819 1,016 2,803 10   
05-06 1,191 0,910 0,281 4   
06-07 3,228 1,841 1,387 9   
07-08 -1,126 -1,002 -0,125   1 
08-09 -0,786 -0,649 -0,137   2 
09-10 1,702 1,131 0,570 7   
10-11 1,941 0,949 0,992 8   
11-12 -0,383 -0,613 0,230 3   
12-13 2,226 1,847 0,379 6   
    
47 8 
 
Sammanfattning	  av	  testresultat	  
Nollhypotes H!:  Sharpe! =   Sharpe!"#$%& 	  
Mothypotes H!:  Sharpe! >   Sharpe!"#$%& 
Testvärde 8 
Kritiskt värde 10 
P-värde 0,024 
Slutsats Förkasta 𝐻! 
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Wilcoxons teckenrangtest på Treynorkvoterna mot OMXS30 
I tabell 4 är teckenrangtestet utfört på Treynorkvoterna för ”t”-portföljen mot 
OMXS30. Rangsumman av de negativa rangordningarna är beräknad till 7 och 
eftersom denna siffra är mindre än det kritiska värdet på 10 så förkastas nollhypotesen 
till förmån för mothypotesen. Vi kan alltså påvisa en statistisk signifikant skillnad 
mellan Treynorkvoterna för ”t”-portföljen och Treynorkvoterna för vårt 
jämförelseindex. P-värdet för testet blev 1,9% vilket innebär att nollhypotesen även 
förkastas på 2,5% nivån. 
 
Tabell 4: Wilcoxons teckenrangtest på Treynorkvoterna för ”t”-portföljen mot OMXS30 
Årtal 𝑻𝒓𝒆𝒚𝒏𝒐𝒓𝒕 𝑻𝒓𝒆𝒚𝒏𝒐𝒓𝑶𝑴𝑿𝑺 Differens Rank+ Rank- 
03-04 0,249 0,264 -0,014   1 
04-05 0,561 0,132 0,430 10   
05-06 0,237 0,163 0,074 5   
06-07 0,576 0,309 0,267 9   
07-08 -0,311 -0,254 -0,057   2 
08-09 -0,332 -0,266 -0,066   4 
09-10 0,384 0,230 0,153 7   
10-11 0,323 0,145 0,177 8   
11-12 -0,114 -0,178 0,064 3   
12-13 0,309 0,229 0,081 6   
    
48 7 
 
Sammanfattning	  av	  testresultat	  
Nollhypotes H!:  Treynor! =   Treynor!"#$%& 	  
Mothypotes 	   𝐻!:  𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟! >   𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟!"#$!" 	  
Testvärde 7 
Kritiskt värde 10 
P-värde 0,019 
Slutsats Förkasta 𝐻! 
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T-test på Jensens Alfa  
Tabell 5 sammanfattar testresultatet för Jensens Alfa på ”t”-portföljen. Portföljen 
uppnår överavkastning i sju av tio år mellan åren 2003-2013. Medelvärdet av 
överkastningen blev 10,5% med ett standardfel på 4,5%. Värdet på testfunktionen 
blev med dessa siffror 2,343 vilket överstiger det kritiska värdet på 1,833. Vi 
förkastar således nollhypotesen till förmån för mothypotesen och drar slutsatsen att 
”t”-portföljen uppnår överavkastning. P-värdet för testet blev 2,2% vilket betyder att 
nollhypotesen även förkastas på 2,5% nivån.  
 
Tabell 5: T-test på Jensens Alfa för ”t”-portföljen 
Årtal 𝜶𝒕 
03-04 -0,011 
04-05 0,353 
05-06 0,074 
06-07 0,303 
07-08 -0,065 
08-09 -0,073 
09-10 0,122 
10-11 0,172 
11-12 0,094 
12-13 0,082 
 
 
 
 
 
 
Sammanfattning	  av	  testresultat	  
Nollhypotes H!:  𝛼! = 0	    𝑠/ 𝑛 0,045 
Mothypotes H!:  𝛼! > 0	   Testvärde 2,342 𝛼! 0,105 Kritiskt värde 1,833 𝑠 0,142  Frihetsgrader 9 
n 10 P-värde 0,022 
Slutsats: Förkasta 𝐻! 
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4.4 Statistiska test för ”t-1”-portföljen 
Wilcoxons teckenrangtest på Sharpekvoterna mot OMXS30 
I tabell 6 är teckenrangtestet utfört på Sharpekvoterna för ”t-1”-portföljen mot 
OMXS30. Sharpekvoterna för ”t-1”-portföljen överträffade OMXS30 i hela nio av tio 
år. Totalt erhölls en rangsumma för de negativa differenserna på 4 och eftersom detta 
värde är mindre än det kritiska värdet på 10 så förkastas nollhypotesen till förmån för 
mothypotesen. Testet kan alltså påvisa en statistisk signifikant skillnad mellan 
Sharpekvoterna för ”t-1”-portföljen och vårt jämförelseindex. Testets p-värde blev 
0,9% vilket innebär att nollhypotesen även förkastas även på 1% nivån.  
 
Tabell 6: Wilcoxons teckenrangtest på Sharpekvoterna för ”t-1”portföljen mot OMXS30 
Årtal 𝑺𝑲𝒕!𝟏 𝑺𝑲𝑶𝑴𝑿𝑺 Differens Rank + Rank- 
03-04 2,904 1,871 1,034 9   
04-05 2,796 1,016 1,780 10   
05-06 1,452 0,910 0,542 5   
06-07 2,401 1,841 0,560 6   
07-08 -0,990 -1,002 0,011 1   
08-09 -0,598 -0,649 0,051 2   
09-10 1,849 1,131 0,717 7   
10-11 1,889 0,949 0,940 8   
11-12 -0,550 -0,613 0,062 3   
12-13 1,347 1,847 -0,500   4 
    
51 4 
 
Sammanfattning	  av	  testresultat	  
Nollhypotes 	  H!:  Sharpe!!! =   Sharpe!"#$%&	  
Mothypotes 	  𝐻!:  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒!!! >   𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒!"#$!" 	  
Testvärde 4 
Kritiskt värde 10 
P-värde 0,009 
Slutsats Förkasta 𝐻! 
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Wilcoxons teckenrangtest på Treynorkvoterna mot OMXS30 
I tabell 7 är teckenrangtestet utfört på Treynorkvoterna för ”t-1”-portföljen mot 
OMXS30. Rangsumman av de negativa differenserna uppgick till 6 och eftersom 
denna siffra understeg det kritiska värdet på 10 så förkastas nollhypotesen till förmån 
för mothypotesen. Vi kan alltså påvisa en statistisk signifikant skillnad på 
Treynorkvoterna mellan ”t-1”-portföljen och OMXS30. P-värdet för testet blev 1,4% 
vilket innebär att nollhypotesen även förkastas på 2,5% nivån. 
 
Tabell 7 Wilcoxons teckenrangtest på Treynorkvoterna för ”t-1”portföljen mot OMXS30 
Årtal 𝑻𝒓𝒆𝒚𝒏𝒐𝒓𝒕!𝟏 𝑻𝒓𝒆𝒚𝒏𝒐𝒓𝑶𝑴𝑿𝑺 Differens Rank + Rank- 
03-04 0,533 0,264 0,269 9   
04-05 0,480 0,132 0,349 10   
05-06 0,276 0,163 0,114 5   
06-07 0,450 0,309 0,141 6   
07-08 -0,264 -0,254 -0,010   2 
08-09 -0,257 -0,266 0,009 1   
09-10 0,401 0,230 0,170 7   
10-11 0,319 0,145 0,174 8   
11-12 -0,164 -0,178 0,014 3   
12-13 0,184 0,229 -0,045   4 
    
49 6 
 
Sammanfattning	  av	  testresultat	  
Nollhypotes H!:  Treynor!!! =   Treynor!"#$%&  	  
Mothypotes H!:  Treynor!!! >   Treynor!"#$%& 
Testvärde 6 
Kritiskt värde 10 
P-värde 0,014 
Slutsats Förkasta 𝐻! 
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T-test på Jensens Alfa  
Tabell 8 sammanfattar testresultatet för Jensens alfa på ”t-1”-portföljen. Portföljen 
uppnår överavkastning i 8 år av 10 och har ett Jensens alfa på i snitt 9,5%. 
Standardfelet för det skattade medelvärdet blev 3,1% och testfunktionens värde blev 
med dessa siffror 3,118. Eftersom testfunktionens värde klart överstiger det kritiska 
värdet på 1,833 så förkastas nollhypotesen till förmån för mothypotesen. P-värdet för 
testet blir så lågt som 0,6% vilket innebär att nollhypotesen även förkastas på 1%-
nivån. Vi drar därför slutsatsen att ”t-1”-portföljen uppnår statistisk signifikant 
överavkastning. 
 
Tabell 8: T-test på Jensens Alfa för ”t”-portföljen 
Årtal 𝜶𝒕!𝟏 
03-04 0,180 
04-05 0,230 
05-06 0,126 
06-07 0,150 
07-08 -0,011 
08-09 0,011 
09-10 0,174 
10-11 0,132 
11-12 0,015 
12-13 -0,055 
 
 
 
Sammanfattning	  av	  testresultat	  
Nollhypotes 	  H!:  𝛼!!! = 0	    𝑠/ 𝑛 0,031 
Mothypotes H!:  𝛼!!! > 0	   Testvärde 3,118 𝛼!!! 0,095 Kritiskt värde 1,833 𝑠 0,097  Frihetsgrader 9 
n 10 P-värde 0,006 
Slutsats:  Förkasta 𝐻! 
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4.5 Sammanfattning och resultatreflektion 
”T”-portföljen 
Denna portfölj skapades för att undersöka om stora utdelningsförändringar hade en 
positiv påverkan på aktiekursen som den inte omedelbart anpassade sig till. Resultatet 
visade på att portföljen presterade bättre än index och detta säkerhetsställdes via tre 
statistiska test. I samtliga test förkastades nollhypotesen och en statistisk signifikant 
överavkastning kunde påvisas. P-värdet för testen understeg 2,5% i samtliga fall 
vilket tyder på att det är högst osannolikt att detta resultat beror på slumpmässighet i 
vår data. 
”T-1”-portföljen 
Med denna portfölj undersöktes om stora utdelningsförändringar påverkade 
aktiekursen i en positiv bemärkelse ett år efter förändringen. Syftet med detta var att 
undersöka om det råder en form av tröghet mellan stora utdelningsförändringar och en 
ökning av aktiekursen. Testresultaten visade på att portföljen presterade bättre än 
index och en statistisk signifikant överavkastning kunde påvisas i samtliga tre test. I 
två fall av tre understeg testens p-värde 1% och i det tredje fallet understeg p-värdet 
2,5%. De låga p-värdena tyder starkt på att testens resultat inte beror på slumpmässig 
variation. 
Resultatreflektion 
Studiens resultat stödjer teorin om att aktieutdelningar innehåller vissa signaleffekter, 
men även att det, likt Lintners teori, finns en form av tröghet i detta moment. För att 
signaleringshypotesen ska kunna gälla krävs det att marknaden inte är starkt effektiv, 
det vill säga att företagsledningen har bättre information om företagets framtid än vad 
övriga marknadsaktörer har. Att marknaden inte är starkt effektiv är ett antagande 
som normalt tas för givet, ett bevis på detta är att aktiehandel från insiders i stor grad 
är reglerat genom insiderlagstiftning. 
 
Resultatet tyder också på att marknaden inte anpassar sig efter dessa signaler 
omedelbart, vilket i högsta grad motsäger den effektiva marknadshypotesen i dess 
halvstarka form. Om marknaden hade varit halvstarkt effektiv så skulle den reagerat 
blixtsnabbt på ny information genom att aktiekursen hade hoppat till och ingen 
överavkastning hade kunnat erhållas efter att informationen blivit tillgänglig för alla 
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parter på marknaden. Detta resultat är något mer häpnadsväckande än det förra då det 
ofta tas för givet att marknaden är halvstarkt effektiv. Resultatet kan dock kopplas 
ihop med en del tidigare studier och liknar det resultat som Michaely, Thaler och 
Womacks kom fram till i sin undersökning om aktiekursens påverkan efter 
introduktionen och utelämnandet av en aktieutdelning. Resultatet liknar även 
fenomenet kallat ”Post-Earnings-Announcement Price Drift”, det vill säga att 
marknaden blixtsnabbt prissätter positiv information genom att aktiekursen hoppar 
upp men att aktiekursen sedan har en tendens att drifta iväg i samma riktning den 
efterkommande perioden. 
 
Ett nödvändigt villkor för att signaleringshypotesen ska kunna gälla bör vara att ett 
företags utdelningspolicy är relevant för dess värdering. Då undersökningen påvisar 
signaleffekter av ökade utdelningar anser vi att detta ger ett visst stöd för 
relevansteorier likt de Gordon och Walter presenterade. Kärnan i dessa teorier är dock 
en annan än vad vår undersökning har testat och då sambandet mellan dessa teorier 
och vårt resultat är aningen svåranalyserat så väljer vi att varken acceptera eller 
förkasta dessa. 
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5. Slutsats 
I detta kapitel presenterar vi återigen uppsatsens syfte, vi svarar på svarar på 
frågeställningen och redovisar kort undersökningens slutsats. 
 
Syftet med denna studie var att undersöka om utdelningsförändringar signalerar något 
om framtiden som inte direkt reflekteras i aktiekursen. Enligt denna hypotes 
konstruerades två olika portföljer och avsikten var att testa om någon av dessa kunde 
uppnå riskjusterad överavkastning över en tioårsperiod jämfört med OMXS30. 
 
Resultatet visade att båda portföljerna presterade bättre än OMXS30 under 
tioårsperioden. I samtliga sex test förkastades nollhypotesen till förmån för 
mothypotesen och en riskjusterad överavkastning kunde alltså påvisas. Testen visade 
även på att det inte spelade någon roll om riskjusteringen skedde i form av 
standardavvikelse (Sharpekvot) eller betavärde (Treynorkvoten och Jensens Alfa). 
 
Slutsatsen blev följaktligen att bolag med en hög utdelningsförändring presterade 
bättre än OMXS30 både det direkt följande året efter utdelningsförändringen, men 
även året efter detta. Investeringsstrategin att investera i aktier med hög 
utdelningsförändring slog alltså marknaden i både fallen. Inget inbördes test gjordes 
dock mellan de båda portföljerna och på grund av detta kan ingen slutsats fastställas 
angående vilken av de två som egentligen presterade bäst. 
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6. Kritik och avslutande diskussion 
I detta avslutande kapitel diskuterar vi kring uppsatsens resultat och går igenom olika 
former av kritik mot undersökningens metod. Vi påpekar att vidare forskning är av 
nödvändighet för framtida analys och ger avslutningsvis förslag på detta. 
 
I studien görs en del kritiska antaganden som kan resultera i snedvridna resultat och 
följaktligen starkt kan ifrågasättas. Undersökningens tillvägagångssätt är även 
förenklat genom att vi har bestämt ett fast datum varje år när våra portföljer köps och 
säljs. Att ha ett kritiskt förhållningssätt till undersökningens utformning ser vi som en 
självklarhet då inga studier på denna nivå kan anses perfekta och då framtida studier 
inom samma ämne bör korrigera för undersökningens nämnda otillräckligheter.  
 
I studien antar vi bland annat att Jensens Alfa följer en normalfördelning. Detta är ett 
ganska starkt antagande men gör att undersökningen underlättas rejält. Som stöd för 
detta finns dock en tidigare studie gjord av Burton G Malkiel som undersökte 
överavkastning i form av Jensens Alfa för ett stort antal aktiefonder i USA mellan 
1971-1991.30  Studien visade på att Jensens Alfa för fonderna centrerade kring värdet 
0 och att variabelns fördelning tillsynes var approximativt normalfördelad.  
 
Av praktiska skäl har studien utgått från de bolag som är listade på Large Cap våren 
2014. Som tidigare nämnts återfinns bolag med en omsättning på över en miljard euro 
på Large Cap-listan och det finns således ingen övre gräns för hur stort bolaget i fråga 
får vara för att få klassificeras som Large Cap-bolag. På Large Cap råder däremot en 
undre gräns och om ett bolag har en sjunkande omsättning kan det bli omplacerat till 
Mid Cap-listan där bolag med lägre omsättning finns listade. Författarna är väl 
medvetna om att det finns en hög korrelation mellan aktiekurs och omsättning och att 
en del företag som har blivit nedflyttade från Large Cap till Mid Cap under den valda 
undersöksperioden inte har tagits med i undersökningen. Vår valda metod kommer då 
                                                
30 Burton G. Malkeil ”Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971-1991” Journal of Finance 
50 (juni 1995) s. 549-593	  
 30 
att lida av något som kallas för ”survivorship bias”31, vilket gör att undersökningens 
resultat tolkas aningen för optimistisk. 
 
Vår studie har inte heller justerat för skatter och transaktionskostnader vilka också 
hade påverkat resultatet. Författarna är fullt medvetna om att vår strategi drar på sig 
en hel del courtagekostnader genom att årligen återbalansera portföljen, vilket gör att 
strategin i praktiken blir aningen mer kostsam än att bara investera i vårt 
jämförelseindex.  
 
Den valda investeringsstrategin, som innebär att endast tio aktier väljs i varje portfölj, 
kan även ifrågasättas då portföljerna inte är helt väldiversifierade. Trots detta har vi 
valt att använda betavärdet som riskmått. Betavärdet i sig har även fått utstå en hel del 
kritik då empiriska test har kunnat förkasta CAPM-modellen.32 Riskmåttet används 
emellertid nästan uteslutande vid forskning inom det finansiella området och 
modellen antas ofta vara den som kan hantera sambandet mellan risk och avkastning 
på bästa sätt.33  
 
Trots studiens otillräckligheter har vi tolkat undersökningens resultat som att Famas 
effektiva marknadshypotes inte håller fullt ut. Detta resultat har som tidigare nämnts 
också kunnat påvisas genom andra anomalier på aktiemarknaden. Trots detta råder det 
fortsatt delade meningar inom finansvärlden om Famas hypotes borde förkastas eller 
om bolagen inom ramen av dessa marknadsanomalier i själva verket har en högre 
riskpremie som misslyckas att modelleras med finansiell teknik. Bodie, Kane och 
Marcus uppmärksammar bland annat problemet i ”Investment and portflio 
management”34 
 
“If it appears that a portfolio strategy can earn superior returns, we must then choose 
between rejecting the efficient market hypothesis and rejecting the risk adjustment 
                                                
31 För mer om survivorship bias, se Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus. Investments and Portfolio 
Management (9). McGraw-Hill/Irwin. 201I s. 461	  
32 Ibid s. 326 
33 Ibid s. 324 
34 Ibid s. 388-389 
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technique. Usually, the risk adjustment technique is based on more-questionable 
assumptions than is the efficient market hypothesis; by adopting to reject the 
procedure, we are left with no conclusion about market efficiency.”35 
 
Sammanfattningsvis har vår undersökning påvisat positiva resultat för vår 
investeringsstrategi vilket tyder på att bolag som ökar sin aktieutdelning kraftigt 
signalerar något positivt om framtiden som aktiekursen inte reflekterar direkt. Vidare 
forskning inom ämnet är dock en nödvändighet om strategin ska kunna klassificeras 
som riktig anomali på aktiemarknaden och om den effektiva marknadshypotesen bör 
förkastas i förmån för detta.  
6.1 Förslag till framtida studier 
Ett intressant alternativ till vår investeringsstrategi hade varit att att blanka de aktier 
som sänker, alternativt tar bort utdelningen. Detta då tidigare studier av Michaely, 
Thaler, Womack, visat på att aktiepriser reagerar kraftigare på utelämnandet av en 
utdelning än vid introduktionen av en utdelning.36 Om detta stämmer borde resultatet 
på en sådan portfölj bli bättre än resultatet på våra portföljer. Ett annat alternativ till 
vår metod hade varit att sälja aktierna individuellt samma dag som utdelningen sker. 
Några aktier, som tidigare nämnts, föll bort på grund detta tillvägagångssätt och ett 
bättre resultat hade förmodligen kunnat fastställas genom att använda en mer precis 
metod. Vi föreslår även att vår studie bör appliceras på andra marknader eller bland 
bolag som inte är de allra största. Att fortsatta studier försöker ta hänsyn till 
skattekostnader och courtagekostnader är också av hög prioritet. 
 
 
 
 
 
 
                                                
35 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus. Investments and Portfolio Management (9). McGraw-
Hill/Irwin. 201I  s. 388 
36 Roni Michaely, Richard H. Thaler and Kent L. Womack, ”Price Reactions to Dividend Initiations 
and Omissions: Overreaction or Drift?”, Genus: The Journal of Finance 50, nr 2, 1995, s. 573-608 
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8. Appendix 
Tabell 9. ”T”-portföljens sammansättning 
 
Företag 03'04 04'05 05'06 06'07 07'08 08'09 09'10 10'11 11'12 12'13 Antal 
Alfa Laval  x    x     2 
Assa Abloy   x        1 
Atlas Copco  x  x      x 3 
Atrium  x         1 
Axfood x   x    x   3 
Axis    x x x    x 4 
Billerud x        x  2 
Boliden     x   x x  3 
Castellum       x    1 
Electrolux x          1 
Ericsson    x       1 
Fabege x x         2 
Getinge       x    1 
H&M x  x    x    3 
Hexagon    x x x  x   4 
Hexpol         x x 2 
Hufvudstaden       x    1 
Intrum Justitia       x    1 
Investor    x       1 
JM   x x x    x x 5 
Kinnevik  x  x    x  x 4 
Latour       x    1 
Meda     x x  x x  4 
Melker Schörling       x  x 2 
Millicom          x 1 
NCC   x  x x  x x  5 
NIBE  x x  x      3 
Nordea     x   x   2 
Ratos      x     1 
SAAB        x  x 2 
Sandvik         x  1 
Scania x  x   x   x  4 
Securitas x  x        2 
Skanska  x         1 
SKF x x  x       3 
SSAB     x    x  2 
Swedbank          x 1 
Swedish Match      x x    2 
Tele2   x   x x    3 
TeliaSonera x x x  x   x   5 
Tieto   x        1 
Trelleborg         x x 2 
Volvo    x  x x    3 
Wallenstam x x  x       3 
Antal aktier 10 10 10 11 10 10 9 10 10 10 100 
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Tabell 10. ”T-1”-portföljens sammansättning 
Företag 03'04 04'05 05'06 06'07 07'08 08'09 09'10 10'11 11'12 12'13 Antal 
Alfa Laval     x       x       2 
Assa Abloy       x             1 
Atlas Copco     x   x           2 
Atrium x   x               2 
Axfood   x     x       x   3 
Axis         x x x       3 
Billerud   x               x 2 
Boliden           x     x x 3 
Castellum x             x     2 
Electrolux   x                 1 
Ericsson         x           1 
Fabege   x x               2 
Getinge               x     1 
H&M x x   x       x     4 
Hexagon         x x x   x   4 
Hexpol                   x 1 
Hufvudstaden x             x     2 
Intrum Justitia               x     1 
Investor         x           1 
JM x     x x x       x 5 
Kinnevik     x   x       x   3 
Latour               x     1 
Meda           x x   x x 4 
Melker Schörling               x   1 
NCC       x   x x   x x 5 
NIBE     x x   x         3 
Nordea           x     x   2 
Peab x                   1 
Ratos             x       1 
SAAB                 x   1 
Sandvik                   x 1 
Scania   x   x     x     x 4 
Securitas x x   x             3 
Skanska     x               1 
SKF   x x   x           3 
SSAB           x       x 2 
Swedish Match             x x     2 
Tele2       x     x x     3 
TeliaSonera   x x x   x     x   5 
Tieto x     x             2 
Trelleborg                   x 1 
Volvo x       x   x x     4 
Wallenstam x x x   x           4 
Antal aktier  10 10 10 10 11 10 10 9 10 10 100 
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3. Riskfria räntan Å𝒓𝒕𝒂𝒍 𝑹𝒊𝒔𝒌𝒇𝒓𝒊  𝒓ä𝒏𝒕𝒂  
03-04 4,64% 
04-05 4,42% 
05-06 3,38% 
06-07 3,70% 
07-08 4,17% 
08-09 3,90% 
09-10 3,25% 
10-11 2,88% 
11-12 2,59% 
12-13 1,59% 
 
 
